
智行理财网
期货交易的基础有哪些(期货交易的基础有哪些内容)

图4-1 基差修复图

正是基于上述因素的考虑，每当基差拉大时，就存在投机的空间，因为基差在未来
必定会得以修复。所谓投机正是需要发现事物的不合理性，赚取的是基差从不合理
状态修复到合理状态这个过程的收益。然而，基差的修复有两个方向，一个是期货
向现货修复，另一个是现货向期货修复。所以，当交易者发现某个商品基差被拉大
到不合理的状态时，还需要进一步分析和判断未来基差修复的方向。

库存：交易者必须关注的一个因素

在现货市场上，商品的价格取决于供需的力量。按照传统的经济学规律，在其他条
件不变的情况下，供不应求，价格上涨；供过于求，价格下跌。所以交易者可以通
过判断现货市场上供需的关系，来判断未来现货价格的走势。然而，你会发现，供
给的数据往往相对容易获得，而需求的数据则永远是个谜，但这并不影响我们对供
需关系的判断。

我们可以选择化繁为简，因为供需相互作用的结果体现在库存上，通过库存的高低
来判断现货市场上供需的相对强弱。库存高，可以理解为现货市场上供过于求，现
货价格易跌难涨；库存低，可以理解为现货市场上供不应求，现货价格易涨难跌。
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当某个商品期货高升水且高库存时，我们通过高库存判断现货市场供过于求，未来
现货价格易跌难涨，期货高升水说明期货的价格远高于现货价格，由于交割制度的
约束，未来基差必定进行修复，这样我们可以判断出未来期货下跌向现货修复的概
率比较大。反之，当某个商品期货深贴水且低库存时，我们通过低库存判断现货市
场供不应求，未来现货价格易涨难跌，期货深贴水说明期货价格远低于现货价格，
而基差最终需要修复，那么未来期货上涨向现货修复的概率就比较大，如图4-2所
示。

图4-3 工业品的库存周期

被动去库存过程中的价格上涨阶段：当整个产业陷入低迷状态时，供需两端都很薄
弱，突然需求开始启动，采购开始增加，这个时候需求从终端用户需要向零售商到
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经销商再到厂商进行传导，存在一定的时滞，此时需求的增加，带来了现货价格的
上涨，而厂商没有能够及时扩大生产，经销商也没有主动补库存，这个时候库存是
在不断消耗下降的，从图 4-4
中不难看出，在这一过程中供给是在减少的，价格是在上涨的。

主动建库存过程中的价格上涨阶段：当经销商和厂商发现下游需求增加的时候，会
逐渐扩大生产，同时提高产品价格，经销商也会积极建库存，下游需求端预期未来
产品价格会继续上涨，所以会加速采购，需求增加，供需两端发力，产品价格继续
上涨，库存同时累积，这就是库存重建过程中的上涨，如图4-5所示。

图4-5 主动建库存过程中的价格上涨

被动建库存过程中的价格下跌阶段：当商品价格过高、市场上库存也较多时，需求
端由于前期备货充足，开始减少采购，需求下降，价格下跌，而传导时滞的存在，
导致厂商还在加大生产，经销商也在备货，这个时候库存还在继续累积，在此过程
中，需求下降，供给增加，价格下跌，如图 4-6所示。
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图4-7 主动去库存过程中的价格下跌

在整个工业品的库存周期中，库存重建过程中的上涨以及去库存过程中的下跌是两
个主要的阶段，这两个阶段是由供应者根据需求的变化主动进行生产调节的。为什
么会出现库存重建过程中的上涨与去库存过程中的下跌呢？这是因为，当市场价格
开始下跌时，资金是矛盾的主要方面，经销商将商品资源转化为资金，而终端用户
则延缓资金采购商品资源的进程，所以库存下降的同时，价格随之快速下跌。相反
，当市场价格上涨时，商品资源是市场的主要矛盾，经销商急于将资金转化为商品
资源，而终端用户则将资金用来采购货源，从而形成库存量上升的同时，价格快速
上涨。

利润是一个产业的底牌

既然从静态和动态两个角度来分析库存与价格之间的关系，我们无法单纯根据高库
存来判断现货价格一定下跌。这个时候，产业利润可以帮助我们解决这个问题。经
济学原理告诉我们供求关系决定价格，同理，价格反过来也会影响供求关系。当价
格上涨时，产业利润增加，厂商会扩大生产，供应增加，最后供过于求，价格下跌
，厂商会减少生产，供应减少，最后供不应求，价格再次上涨，如图4-8所示。
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图4-9 利用库存和产业利润判断基差修复方向

在上述的分析过程中，我们利用了经济学的知识，经过严谨的逻辑推导得出了上面
的结论。然而，需要注意的是，交易的本质是概率的游戏，我们的分析结果只是得
到一个大概率事件，并不能够完全避免小概率事件。在进行期货交易过程中，交易
者时刻需要以盘面为主，保持概率思维。利用库存和利润只是来判断未来现货价格
的变化方向，而现货市场上价格的变动才是最终的证实或证伪。

时间因素在交易过程中的重要作用

现货通常只有商品属性，期货与现货不同，它不仅有商品属性，同时具有金融属性
。期货的价格看似随机变化，实际上随机变化的价格中有相对稳定的特征，金融属
性往往会加剧期货价格的随机波动，而商品属性通常会使期货价格趋于稳定。由于
金融属性的存在，交易者的投机行为会加剧期货价格的波动性，有时候会让期货价
格显得极不合理，而商品属性则可以回归到供求决定价格的角度，使得期货价格趋
于理性。

一个期货合约从诞生开始，就同时具备了金融属性和商品属性。在离交割日较远时
，金融属性的作用往往会大于商品属性，因此价格波动相对剧烈，甚至不合理。在
离交割日较近时，商品属性的作用会大于金融属性，因此价格通常会趋于稳定，符
合供求规律。到合约退市时，期货交割变成现货，只具备商品属性，如图4-10所示
。
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图4-11 一套完整的交易体系

不要把鸡蛋放在一个篮子里

资金管理依然是老生常谈的话题，主要分为头寸规模管理与风险管理。由于本书介
绍的是一套波段交易系统，所以持仓比例无法做到像日内交易那样高。从整体仓位
控制来看，单边持仓的比例不要超过 40%，对冲持仓比例不要超过 50%。这个比
例相对适中，因为比例太低的话，资金的使用效率便不高；比例太高的话，交易者
的心态往往会受影响。

从单品种持仓来看，对单个品种持仓比例不要超过 20%。从仓位分配来看，整个期
货分为黑色、有色、化工、农产品四大板块。假设权重相等，均为 25%，那么按照
你整体仓控的限制，如果是单向开仓的话，每个板块品种的持仓比例不要超过10%
，如图4-12所示。如果相应板块没有合适的品种机会，那么权重自动调整。假设你
只做黑色、有色、化工三个板块，那么每个板块权重约是
33%，你单边开仓的话，每个板块的品种持仓比例不超过13.2%。

图4-13 平仓离场的三个信号

信号一、当价格处于高位或低位、基差接近修复时，平仓离场。

当某个品种出现高库存、期货大幅升水且价格较高的情况时，在邻近交割的 2 个月
内，交易者可以利用顶分型作为入场做空，这时，如果判断是正确的，那么现货会
下跌，而期货会下跌更多一些来修复基差，当期货价格下跌到与现货接近水平时，
基本上行情就要进入尾声甚至反转了，这是因为最小阻力的方向发生了改变。

当基差的安全边际[4]

消失了，高价格的抑制需求变成了低价格的促进需求，库存也会被消耗一部分，从
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而导致库存降低。之前是库存驱动向下，价格驱动向下，而现在是价格驱动向上，
库存驱动向下的力量减小了，二者驱动方向相反。交易者无法判断价格与库存哪个
驱动力量更强一些，所以没有了判断方向的概率优势，这时需要平仓兑现利润。

信号二、当价格处于高位或低位、基差频繁升贴水转换时，平仓离场。

当价格处于高位或低位，日内频繁实现基差的升贴水转换时，行情通常会进入尾声
甚至反转阶段。需要注意的是，期货和现货是不可能完全平水的，因为涉及交割费
用以及持仓成本在里面，所以只能说是期货与现货接近平水，价差在合理范围之内
时，交易者就该选择平仓离场了。

信号三、当价格处于高位或低位、持仓量大幅下降时，平仓离场。

期货交易圈中有一句非常有趣的话：“你开仓买入的每一笔单子，都是别人卖给你
的，你们两人相视一笑，互道一声：“你好！”这句话看似很有趣，其实有深刻的
道理在里面：期货交易需要有对手盘，如果没有对手盘的话，你的单子便无法成交
。

正所谓多头不死，空头不止。当多空双方发生激烈较量时，合约的持仓量不断加大
，假设空头占主导优势，商品期货的价格重心会不断下移，到了比较低的价位，持
仓量大幅减少时，期货价格进一步快速下跌。这说明多头已经认赔出局，斩仓离场
，所以持仓量大幅下降，多头减仓就相当于空头加仓，所以期货价格会继续下跌。

由于期货交易需要有对手盘，多头已死，空头获利巨大，这个时候就会出现空头平
仓离场来兑现利润，此时，持仓量会进一步降低，而期货的价格快速上涨，容易出
现空杀空的踩踏行情。所以，价格处于高位或低位，持仓量大幅下降时行情基本上
已经进入尾声甚至反转了。

所以，当交易者的持仓遇到上述三种情况时，需要格外小心，要逐渐平仓离场、兑
换利润，不要妄想获得更多的利润。因为对你来说，你几乎已经赚到了交易系统之
内最大的收益了。

此外，在交易过程中一切以盘面走势为主，当你的持仓已经获得很多利润，但并没
有出现上述三种信号中的任何一种，而盘面却出现了明显相反的走势时，你也需要
选择平仓离场。因为我们希望的是让利润奔跑，而不是让利润逃跑。

[1] 比尔·邓恩是著名的趋势交易大师，他是一名纯粹的趋势追踪交易者，有人形容
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邓恩资产管理公司的基金曲线图就像是骑在一头疯牛身上的感觉，来赞扬他对趋势
交易的把握。

[2] 比尔·威廉姆在《证券混沌操作法》中将混沌理论的思想运用到了证券投资领域
，受到了众多交易者的肯定，从而使越来越多的交易者采用了混沌理论的思想。

[3] 缠论是根据“缠中说禅”博客中的文章整理而来的，在当时的股票领域受到了
交易者的热捧，被称为中国最牛的技术分析理论，至今仍然有很多缠论交易者。

[4] 安全边际的理念最初是由格雷厄姆提出来的，而后被他的学生巴菲特发扬光大
。在期货交易中，做多时，如果期货贴水于现货，正的基差就是安全边际；做空时
，如果期货升水于现货，负的基差就是安全边际。
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